



学校编码：10384                                分类号      密级        




硕  士  学  位  论  文 
                                           
财富冲击与相对风险厌恶 
Wealth Shocks and Relative Risk Aversion 
周玉龙 
指导教师姓名： 任宇  副教授  
专  业 名 称： 金融学 
论文提交日期： 2014 年 3 月 
论文答辩时间： 2014 年 5 月 
学位授予日期： 2014 年   月 
  
答辩委员会主席：           
评    阅    人：           
 



























另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的









































（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 







                             声明人（签名）： 





























































In order to explain problems in asset pricing models, modern literature relaxes 
the assumption of constant relative risk aversion. This implies that there exists wealth 
effect in relative risk aversion.  
This paper tests the relationship using U.S. quarterly macroeconomic data for the 
period 1952 - 2008. We divide the total wealth into two parts to investigate their 
wealth effects on relative risk aversion. One is financial wealth, and the other is 
housing wealth. We find that both of them are significant, with financial wealth effect 
being negative and housing wealth effect positive. Also, we find that magnitude of the 
financial wealth effect is 5 times as large as that of housing wealth effect. 
We compute wealth shocks by using ARMA models to analyze the impact of 
wealth shocks on relative risk aversion. We find that the effect of wealth shock on 
relative risk aversion is negatively significant, while housing wealth shock does not 
help to explain changes in portfolio composition. Based on this result, the financial 
shock is estimated to be 7 times as large as the housing wealth shock.  
Our results concerning wealth effects are in support of Giuseppe Cappelletti
（2012）, however, they are unlike Brunnermeier and Nagel (2008). Compared with 
Ricardo M. Sousa（2007）, we find that wealth shocks come from the shock of 
financial wealth, which is an improvement of his finding.   
By using the Standard & Poor’s (S&P 500) Composite Index to measure 
financial prices, we find the change in financial prices has strong power in explaining 
the changes in risky assets ratio, which is quite different from results based on 
micro-data. However, it does not have predicting power. We argue that every 
household can reallocate their wealth between risky assets and riskless assets when 
facing price changes. However, the total value of risky assets varies with the change 
of financial prices. We use after-tax income to capture human resources, and find that 
changes in after-tax income have no power in explaining variation of relative risk 
aversion. Finally using consumption-wealth ratio and labor income-consumption ratio, 
we find that relative fluctuations in consumption have no power in explaining the 
changes in risky assets ratio.     
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1.1  研究背景 
财富水平对相对风险厌恶系数影响的微观领域实证检验最早出现在 2006 年，






变化，财富水平的提高会使得居民的相对风险厌恶系数变小。     
在宏观层面，Ricardo M. Sousa(2007) 首次研究了财富冲击对相对风险厌恶
系数的影响，发现财富冲击对相对风险厌恶系数的影响是反向的并且是显著的。 











































1.4  结构安排 








































2.1  风险厌恶 
     风险厌恶是什么？我们说一个人厌恶风险意思是这个人不会接受一个期望
值为零的彩票。例如，一个游戏规定我们可以掷一枚硬币，如果正面朝上我们将








2.2  绝对风险厌恶 






的 5 元和 10 元就指的就是我们常常听到的风险溢价，也叫做风险酬金或者风险
差额。 



































减去无风险收益率。这个概念是被 Kenneth Arrow 于 1997 年首次提出，是与 Pratt
的风险厌恶系数相独立的。Arrow 是从概率的角度出发来定义风险溢价，为了
直观理解 Arrow 的定义我们再次借用前面所提的例子。当赢 100 元的概率达到
多少，你才愿意玩这个游戏？假设这个概率大于等于 0.55 时，某人才愿意接受
这个游戏，那么风险溢价就定义为 2 乘以 0.55 减去 1 即为 0.1。其实这里的 0.1
就等价于上文的 10 元。由于 Pratt 和 Arrow 的定义在本质上是等价的，这里就不
深入分析 Arrow 的定义。 






























而如果他将继承的 10000 元全部放在银行并且还从股市那 5000 中拿回一部分存
入银行，那么他的绝对风险厌恶系数就是随财富增加而增加的。我们再来看相对
风险厌恶系数，如果他仿照之前的投资决策，将继承的 10000 元中的 5000 元投
资于股票并把另外的钱存入银行，那么他的相对风险厌恶系数就是随财富增加而
不变的；如果他将继承的 10000 元中大于 5000 元投资于股票，那么他的相对风
险厌恶系数就是随财富增加而减少的；反之，他新投资于股票的钱小于 5000 元，
那么他的相对风险厌恶系数就是随财富增加而增加的。这里所谈的风险厌恶系数
























3.1  相对风险厌恶系数的大小 




2100 个家庭按照财富水平分为 5 组，计算每个家庭的风险厌恶后求得每组的平
均值，发现在不同财富水平下，相对风险厌恶系数差别不大。作者采用了四种衡
量财富水平的变量，发现相互之间结果并不一致，最终未得出相对风险厌恶系数
随财富水平如何变化的结论。而且 Friend 和 Blume 并没有报告相对风险厌恶系
数的具体大小。Meyer 和 Meyer（2005b）通过用他们自己的关于平均税收和风
险的市场价格的估计量来分析 Friend 和 Blume 的数据，重新计算相对风险厌恶
系数，发现结果大都介于 2 和 3 之间。但是这些结果存在很大的误差，而这也可
能是 Friend 和 Blume 并没有报告结果的原因。误差来源之一是风险价格的估计
范围是 1.5 到 2.3，二是用到风险资产占比的倒数的平均数来确定相对风险厌恶
系数的平均数，根据琴生（Jensen）不等式，这里存在一个低估的偏差。 
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